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  ا�م �� �

  خطوط كلي اقدامات ضروري براي احياي بازار سرمايه

  مقدمه

كميتة بانك، بيمه، و بازار سرماية ستاد مهندس موسوي، خطوط كلي اقدامات ضروري براي احياي بازار سرمايه را بـه                     

ط كلـي، سـند   براسـاس ايـن خطـو   . رسـد  شرح زير ترسيم كرده است كه جهت نظرخواهي از خوانندگان سايت به اطلاع مـي       

 . گذاران تهيه شده است، منتشر خواهد شد اندركاران بازار سرمايه كه با مشورت با اهالي حرفه و سرمايه مطالبات مردم و دست

و گذاري، بازار سرمايه به مثابة موتور محركـة اقتـصاد جهـت تجهيـز منـابع مـالي                     كشور به سرمايه  نياز شديد   با توجه به     .1

 . ايد توسعه يابدب مياندازها  گردآوري پس

اي در اختيار مقام ناظر بازار جهت نظارت بر حسن عمل بازار و جلـوگيري از         ، اختيارات گسترده  1384قانون مصوبة سال     .2

دهد نهادها و ابزارهاي مالي در بـازار جهـت تجهيـز              حال به مقام ناظر اجازه مي       تخلفات قرار داده است؛ اين قانون درعين      

انـدازي جديـدي را       بايد استفاده كرد و محصولات پـس        اي مي   شكل گسترده   بهقانون   امكانات اين    از. اندازها خلق كند    پس

 . روانة بازار كرد

عامة مـردم در بـازار حـضور    . شود  به بازار وارد نمي(fresh money)پول تازه . برد بازار سرمايه از نبود نقدينگي رنج مي .3

. شرايط جهت ورود مردم و برگشت اطمينان به بازار بايد فراهم شـود            . شوند  ميگذاران جديد به بازار وارد ن       سرمايه. ندارند

بايـد   ايـن شـرايط مـي   . اعتمادي بر بازار حاكم شده اسـت      اند، و بحران بي     ويژه معاملات سهام زيان ديده      مردم از بازار و به    

 . اصلاح شود

بـا اقـدامات غيرقـانوني، حقـوق سـهامداران را ناديـده             كنند، بلكـه      تنها از بازار حمايت نمي      هاي دولتي نه    دولت و دستگاه   .4

كه سود سـهام دولـت را پرداختـه اسـت،          اقدام اخير شركت مخابرات به عدم پرداخت سود سهامداران، درحالي         . گيرند  مي

رغـم واگـذاري    شود كـه دولـت بـه    در مثال شركت مخابرات ديده مي   . اقدامي غيرشرعي، غيراخلاقي، و غيراقتصادي است     

در چنـين  . زنـد  كند، و به اين ترتيب به بحران عدم اعتماد دامـن مـي   رعايت نميها را     از سهام به مردم، حقوق آن     بخشي  

 . شود سازي و اميد به شناسايي خريداران معتبر بسيار دشوار مي شرايطي، اقدام به خصوصي

هاي دولتي بعضاً مشمول برداشـت        تجايي است كه دولت سود سهام خود را از شرك           توجهي به حقوق سهامداران تا آن      يب .5

 سـود سـهام      حتـي  كـه هنـوز     كنـد، درحـالي      يعني از شركت مادر و تابعه، هر دو سود سهام برداشـت مـي              ،مضاعف كرده 
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شـود، و بـه    ايـن نـوع اقـدامات باعـث تـشديد بحـران اعتمـاد در بـازار مـي         . سهامداران خصوصي را پرداخت نكرده است 

 . زند سازي صدمه مي خصوصي

بخـش عمـدة ايـن    . انـد  ده شده  زيان 1387گذاري در سال      هاي توليدي يا سرمايه     هاي بورسي اعم از شركت       شركت عمدة .6

اين وضـعيت و كـاهش شـاخص بيـانگر          . گذاري به كاهش ارزش بازار سهام مربوط است         هاي سرمايه   دهي در شركت    زيان

هـا   وضعيت بحران مالي جهاني، وضعيت نامناسب آنلحاظ    هاي اقتصادي در داخل كشور است كه به         اوضاع نابسامان بنگاه  

وجود نياورده است، و زيـان   ها به ترين اقدامي جهت اصلاح امور شركت   در طي اين مدت، دولت كوچك     . تشديد شده است  

 . از بازار گرفته استرا سهامداران امكان تجهيز منابع 

شفافيت تركيب مالكيتي اين سهام، و بـدتر از همـه،         عدم سياسي، و    ام عدالت، و تبديل آن به ابزاري      نحوة سازماندهي سه   .7

جاي تبديل اين سهام به عاملي جهت اصلاح ترازنامة خانوارها و بازتوزيع ثروت، آن                حفظ مديريت دولتي سهام عدالت، به     

 ايـن وضـعيت ضـرورت       اصلاح. سازي واقعي بدل كرده است      سازي و وسيلة تأخيري خصوصي      را به پاشنة آشيل خصوصي    

درستي سـازماندهي شـود تـا         بايد به   هاي دولتي بين اقشار مختلف مردم اقدامي مثبت است كه مي            توزيع دارايي . م دارد تا

سـازي     با رعايت احترام كامل و حقوق شهروندان، بـه تـسريع فراينـد خـصوصي                و مالكيت در كشور  ضمن اصلاح ساختار    

 . كارآمد كمك كند

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار از     و  شوراي عـالي    ي كنترل و پيشگيري از تخلفات،       رغم اختيارات مناسب مقام ناظر برا       به .8

گذاران متوسـط و جـزء    سرمايهاي از سهامداران عمده، منافع  است تا عدهاختيارات خود استفاده نكرده است و اجازه داده        

از ثـروت شـركت توسـط سـهامدار      ميليارد ريـال  800گذاري است كه     هاي سرمايه   نمونه، يكي از شركت   . را تضييع كنند  

 1ر000كـه سـرماية اسـمي آن           ميليارد ريـال اسـت، درحـالي       400ارزش بازار اين شركت امروز      . عمده تخليه شده است   

هاي اخيـر ايجـاب    گذاران در طي سال ها و تضييع حقوق عامة سرمايه       استفادهبرخورد قاطع با سوء     عدم. ميليارد ريال است  

 . عمل آيد  در اين عرصه بهكند كه اقداماتي فوري مي

سازمان بورس و اوراق بهادار براي صدور مجوز محصولات مالي جديـد، بـازار               شوراي عالي و نيز      رغم اختيارات گستردة    به .9

، كـاهش   )كاهش شـديد شـاخص    (هاي سهام     ش قيمت لحاظ كاه   به. محصولي است، و به سهام اتكا دارد        سرمايه هنوز تك  

اي از سـهام واگذارشـده از    و نبود اطلاعـات شـفاف در مـورد پـاره          ،   در يك سال اخير    اورحجم معاملات، كاهش سهام شن    

توليـد  . انـدازها عـاجز شـده اسـت         اطمينان بروز كرده اسـت، و بـازار سـرمايه از گـردآوري پـس                بحران عدم  طرف دولت، 

تواند منابع جديد را بـه بـازار روانـه        ويژه اوراق بهاداري كه از نوع اوراق بهادار با درآمد ثابت است، مي              محصولات جديد به  

 . كند
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خريـداران  . ارائه نشده اسـت كافي به بازار سازي لازم انجام شده است، و اطلاعات   واگذاري سهام دولتي اغلب بدون شفاف      .10

وضـوع  استنكاف خريدار، مدليل  بهخصوصي نيز، واگذاري به فرد ترين  اند، و در مورد بزرگ دولتي بوده عمدتاً نهادهاي شبه  

كـه مـديريت    سازي تلقي شده است، درحالي به سهام عدالت، خصوصي  واگذاري سهام دولتي    . به دادگاه كشيده شده است    

هـاي آن را در   سـازي كـه نـشانه    تغيير شرايط و نحوة برخـورد بعـداز خـصوصي   . مانده است چنان در دست دولت باقي      هم

 شـركت، افـزايش   جديد بـه هاي  پروژهي قبلي از شركت، ندادن  ها   پروژه خلعافزايش قيمت خوراك به واحدهاي توليدي،       

خريد محصولات از آن شـركت،       عدم.  به كالاهاي توليدي آن شركت     هاي مربوط   ها به آن شركت، تغيير تعرفه       قيمت نهاده 

 . هاست هاي موضوع واگذاري توان ملاحظه كرد، باعث بروز ترديدهاي عمده در خريد دارايي مي... و 

دتاً محدود به نهادهـايي كـرده اسـت كـه از            مها را عملاً و ع      هاي دولتي، واگذاري    ها در خريد دارايي     ت خارجي مشارك عدم .11

سازي بـستر بـراي مـشاركت سـرماية خـارجي در فراينـد                آماده. شوند  دولت مطالبات دارند، و با مديريت دولتي اداره مي        

هـاي ايرانـي،      شدن شركت   المللي  شدن بازارهاي جديد، بين     دهآوري، گشو   منابع به انتقال فن   غير از تجهيز    سازي،    خصوصي

 . انجامد مي.... 

و اجراي مـصوبات    سازي متعاقب آن       بالا باعث شده است تا اجراي ابلاغية رهبري، و قانون خصوصي           11 و   10،  7بندهاي   .12

 . اصلاح اين وضعيت ضرورت تام دارد. فروغ شود در عمل كم 44اصل 

پـذيري، و     دهـي و مـسئوليت      توجهي دولـت بـه گـزارش        هاي اخير، و بي     ضعف جدي مديريت سازمان حسابرسي در سال       .13

گرايي و تسريع    هاي مالي و اجتناب از عمل به قانون به بهانة مصلحت            توجهي به گزارش    اقدامات خود دولت در راستاي بي     

گرفتن از تحليل واتكا بـه اطلاعـات    هاي مالي، فاصله ه صورتتوجهي ب  گرايي، بي   در امور، باعث شده است كه فرهنگ عوام       

نظـر   پـذيري مـديران و افـزايش دقـت     منظـور تغييـر فرهنـگ سـهامداري و مـسئوليت      بـه . محرمانه و شايعات قوت گيرد 

 . عمل آيد بايد اقدامات فوري به ها، مي اقتدار و بسط حوزة عمل آنو احياي حسابرسان 

معـاملات ايـن بـورس از شـفافيت لازم          دليـل رونـق معـاملات فلـزات،           ت در بورس كالايي به    رغم افزايش حجم معاملا     به .14

بـورس كـالايي از سـازماندهي لازم برخـوردار          . ايفاي تعهدات بسيار عميق اسـت      ويژه نگراني از عدم     برخوردار نيست، و به   

1عاملات فيزيكي است، و هنوز حتي       معاملات عمدتاً محدود به م    . درستي شكل نگرفته است     نيست، و اركان آن هنوز به     

50
 

و مهندسـي محـصولات   ) بخشي از بورس كـالايي (اصلاح وضعيت بورس فلزات . بازار نيز متعلق به محصولات مالي نيست  

ز چيـزي جـز نـام ا      ) بخشي از بـورس كـالايي     (دليل تعطيل عملي معاملات بورس كشاورزي         به. مالي در آن ضرورت دارد    

د مالي مربوط به ايـن كالاهـا        اهاي عمده، هيچ قرارد     رغم ظرفيت   هاي كشاورزي در بازار وجود ندارد، و به         معاملات فراورده 

خريد “هاي قديمي     تواند ابزارهايي جهت جايگزيني سياست      كه سازوكارهاي بازار مي     در بورس معامله نشده است، درحالي     
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 . ايجاد و ارائه كند ... ”ها پرداخت يارانه به نهاده“و ” تضميني

دستي نفـت بـا    اندازي بورس نفت، چند محصول پايين  اندازي بورس نفت و با عنوان پرطمطراق راه         رغم هياهو بر سر راه      به .15

بـورس بـرق نيـز هنـوز بـا      . عنوان جزئي از بورس كالايي، مورد معامله قرار گرفته است       تي محدود، آن هم به    حجم معاملا 

از طريـق   دستي نفت و گـاز و پتروشـيمي           ايجاد بازار گسترده براي فروش محصولات پايين      . ولاني دارد اندازي فاصلة ط    راه

 كاهش  ،اند  هاي دولتي   طرف آن غالباً شركت      و فساد در معاملاتي را كه يك       دكن  ها كمك مي    بورس البته به شفافيت قيمت    

با توجـه بـه   . زي بورس نفت و فروش قراردادهاي مالي نيست   اندا  دهد، و بايد توسعه يابد، اما اين اقدامات به معناي راه            مي

هـا، بـسط    در آنچه گفته شد، ساماندهي وضعيت بورس كالايي كشور از طريـق توسـعة معـاملات قراردادهـاي مـالي             آن

نظارت به منظور كاهش تخلفات در انجام معاملات در اين حوزه، تقويت اركان بورس، تنوع محـصولات مـورد معاملـه در                      

 . ضرورت تام دارد... رس كالايي، و بو

هـاي اقتـصادي ايرانـي بـراي تجهيـز منـابع مـالي، بـه وجـوه              دهد كـه بنگـاه      هاي كشور اجازه مي     شدن بورس   المللي  بين .16

هـاي ديگـر و يـا مـثلاً      نامه با بـورس    رغم هياهو در مورد امضاي موافقت       به.  دسترسي پيدا كنند   ،قيمت در آن بازارها     ارزان

 تـا ايـن     ـهرگز اتفـاق نيفتـاد  ـ امري كه  ”،ف چند روز آتي، شركت مس در بورس مالزي پذيرفته خواهد شدظر“كه  اين

يك از بازارهاي سرماية جهان به فروش رسـاند،          تاريخ حتي يك شركت ايراني نتوانسته است اوراق بهادار خود را در هيچ            

هـاي ايـران پذيرفتـه نـشده اسـت، و نـشاني از                ر بورس در مقابل نيز، هيچ شركت خارجي د      . و منابع مالي گردآوري كند    

بنابراين، برقراري ارتباط با دنيـا و ارتبـاط بـازار سـرماية             . ها در بورس وجود ندارد      گذاري كوچك يا بزرگ خارجي      سرمايه

دماتي هـاي توليـدي و خ ـ   بنگـاه قيمـت بـراي    هاي اساسي جهت تأمين مالي ارزان  المللي، از ضرورت    ايران با بازارهاي بين   

 . كشور است

گاه و نيز با توجه به امكان قـانوني در ايـن زمينـه، نهادهـاي مـالي        به  هاي تبليغاتي گاه    شده و جنجال    هاي داده   رغم قول   به .17

هـاي    هاي زمين و سـاختمان، صـندوق        گذاري مشترك، صندوق    هاي سرمايه   صندوق. اند  جديد در بازار سرمايه فعال نشده     

گـذاري   ، نهادهاي مالي سرمايه... معامله در بورس،  هاي قابل زنشستگي، صندوقهاي مكمل با وقها، صند تأمين مالي پروژه 

نويـسي،   آوري نقدينگي براي بازار، نهادهاي تعهد پـذيره  گري، نهادهاي فراهم جديد، نهادهاي بازارگرداني، نهادهاي معامله   

. در اين زمينه كار اندكي صورت پذيرفته اسـت        . يرد سال اخير شكل بگ    4توانست ظرف     ، مي 1384براساس قانون سال    ... 

گيري نهادهاي جديد و خلق ابزارهـاي نـوين مـالي كمـك               گذاري ضعيف نتوانسته است به شكل       تشكيل دو بانك سرمايه   

... هـا، اوراق رهنـي، صـكوك،     چنين، مهندسي و فروش ابزارهاي مـالي جديـد از قبيـل اوراق مـشاركت شـركت                  هم. كند

توانست براساس قـانون   ها، مي سازي وضعيت مالياتي آن شفافبراي اي خلاء قانوني  لحاظ پاره  دد و از جمله به    دلايل متع   به
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هـاي قـانوني قـانون اوراق بهـادار      استفاده از ظرفيت. چنين نشده است     سال اخير رونق گيرد كه اين      4، ظرف   1384سال  

كننـد،    انـدازها را تجهيـز و روانـة بـازار مـي             يد كه نهايتاً پس   با هدف ايجاد نهادهاي مالي و ابزارهاي مالي جد        1384سال  

 . بايد صورت گيرد مي

هاي اخيـر، عـدم       تقدير مديران جوان بازار طي سال       رغم تلاش قابل    به. بايد تقويت شود    اقتدار و اتوريتة مقام ناظر بازار مي       .18

از بازار و ارتكـاب بـه اقـدامات مجرمانـه گـشوده            سوءاستفاده  اي جهت     ها ميدان عمل را براي عده       تجربه و عدم اقتدار آن    

 . بايد تغيير كند اين وضعيت مي. است

گيري كميتة فقهي در بورس، تا اين تاريخ حتـي يـك              اهو بر سر طراحي و عرضة ابزارهاي مالي اسلامي و شكل          رغم هي   به .19

 و عرضة اوراق بهادار اسلامي ضرورت تـام         هاي قانوني براي طراحي     استفاده از ظرفيت  . ابزار جديد به بازار ارائه نشده است      

 . دارد

اي كـه   هاي عظيم بازار سرمايه در ايران و ناگزيري از ايجاد نهادهاي جديد با هدف تقويت بازار سرمايه              با توجه به ظرفيت    .20

سـمت    م را به  و عامة مرد  سمت بازار كالاهاي واقعي جلوگيري كند،         اندازها بينجامد، و از سوق منابع مالي به         به تجهيز پس  

كـشور  . بايد در جايگاهي نشيند كه شايستة آن است در دولت جديد مي” بازار سرمايه“استفاده از كالاهاي مالي فراخواند،   

 محـور بـودن    محـور بـودن بـه سـمت بازارـ ـ         ـ شود كه نياز دارد در عرصة مالي از بانك          اي از توسعه نزديك مي      ما به مرتبه  

افزايش بسط عدالت در بازار،     تقويت نظارت براي     اساسي براي اصلاح امور، تقويت بازار،        چنين ضرورتي اقدام  . حركت كند 

اندازها، افزايش توان كنترل ريسك، ايجاد بديل براي جذب نقدينگي اقتصاد و جلوگيري از سرازيرشـدن                  توان تجهيز پس  

قيمـت    هاي جهاني با هدف تجهيز منـابع ارزان       ، پيوند با بازار   )ازقبيل املاك و مستغلات   (سمت بازار كالاهاي واقعي       آن به 

  . مند در همة ابعاد براي كشور ندارد اي جز ايجاد بازار سرماية قدرت دولت آينده چاره. طلبد مي...  و  هاي ايراني، براي بنگاه

 


